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摘  要 


































Assessment and management of credit risk, whether it is loans, bonds or 
derivative securities, have become to be a major prblem in financial institutions. 
Credit migration matrix reflects changes in credit status in a certain period of time in 
the past. In foreign countries, credit risk transfer has been more research and 
development, relatively ,a small domestic credit rating, credit rating of the transfer of 
data processing and empirical research is rare. 
    The main work of the article is to construct the risk migration matrix based on 
Markov process. In the reorganization of the paper, the paper tried to construct the 
credit risk migration matrix made about the framework. The article beginning of 
Rating methods published by some famous rating companies, drawing on the 
introduction of construction of credit risk migration matrix based on the Markov 
process .Then through the data by Moody's long-term debt ratings of China since 
1988,I illustrate the difference between the estimators based on time-homogeneous 
Markov process and non-homogeneous Markov process .Rating relative to the 
discrete time, continuous credit risk transfer matrix gives the transition probability of 
any point in time and the potential amount of the transfer may be. In addition, the 
application of credit risk transfer matrix theory is also carried out as a simple 
extension. Finally, the verification work whether the actual credit risk is a Markov 
migration matrix is described but without verifies the model because of the lack of 
data. 
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好坏一般使用信用评级机构的标准类别表示: AAA，AA，A， BBB，BB，B， CCC，




理中的关键性变量。表 1 和表 2[2]分别列举了穆迪公司的长期债务评级标准和标
准普尔的长期债务评级标准： 
表 1 穆迪的长期债务评级 
评级等级    评级特征         
AAA        质量是最高的债券 J 本金安全，利息支付有巨大的利润做很好的
障。 
AA         高质量的债券，但不如 AAA 级，很可能是因为利润空间有较大的
不确定性。 
A          具有很多的优势，仅次于上一级的债券。还本付息能力十分可靠。 
BAA       中等级别债券，安全性既不很高也不很差。当前的本金和利息很有
保障，但长期看很不确定。投资中有一定投机性质。 

















B          这些债券缺少作为较好投资项目应具备的优势。不管从长期还是短
期看，本金和利息的偿还都不能得到保障。 
CAA       级别很低的债券，本金和利息的安全支付受到威胁，有些这样的债
券可能已经出现了拖欠。 
CA        高度投机性债券。常常被拖欠。 
C          最低的评级。债券几乎不可能获得投资级(即非投机的)评级。 
资料来源：穆迪公司网站 
表 2 标准普尔的长期债务评级 
投资级      
AAA       最高级别。还本付息能力特别强。 
AA        还本付息能力很强。只比 AAA 级差一些。 
A         也具有很强的还本付息能力，但是在环境和经济情况发生不利变时，
易受到一些不良影响。 
BBB      还本付息能力较强，但是这种能力可能会因为环境的恶化而被削弱。
不如其他投资级别的债务安全。 
投机级 
BB       经济环境中面临持续不确定性或日趋恶化的情况，可能导致其无法完
全地按时还本付息。 
B         目前可以满足偿还本息的需要，但是比 BB 级的违约风险要大。 
CCC      目前拖欠的可能性很大，除非有良好的经济、经营和财务状况。 
CC       此级别债务要次于 CCC 级债务。 
C         此级别债务要次于 CC 级债务。也被用于已提请破产但仍存在的债
务。 
其他级别 
C1       没有利息支付的收入型债券。 
D        还款被拖欠。或者已提请破产，拖欠可能性很大。 
资料来源：标准普尔公司网站 
Altman(1989)and Altman and Kao(1992)最早提出了构造转移矩阵的方法，


























yp T 表示时间 T 内企业 y从等级 i转变为等级 j 的转移概率，如果年初有 yin 个
企业属于等级 i，到了年末有 ( )yijn T 个公司转变为等级 j ，则由等级 i到等级 j 的
转移概率表示为：   












=                                                      （1.1） 
注意到，该方法利用强大数定律，直接计算考察企业信用转移的变化。但是，







了违约等级，但是，AA 等级的公司出现了违约的情形，而 AAA 等级的公司到
AA 等级的转移频率也非零，那么 AAA 等级公司的违约概率应该为非零，因为他

























     本文所用数据（数据见附录 1）主要来源于 Bloomberg 数据库上 Moody
公司对中国企业的长期债券的评级（Moody 公司是公布的评级公司中对中国地
区债务评级次数最多的企业）。Moody 公司自 1988 年 5 月 18 日起，至 2011 年
4 月 13 日，一共对中国企业评级 756 次，其中针对长期债务信用评级 611 次，
短期债务评级 97 次，前景评级 48 次。本文主要采用 Moody 公司的长期债务评
级数据。Moody 公司的长期债务评级共有 22 个等级状态，其中，Aa，A，Baa，
Ba，B，Caa 下各有三个等级，例如 Aa 下三个等级为 Aa1，Aa2，Aa3，另外
还有 Aaa，Ca，C，WR 四个等级状态，各等级状态的特征如表 1 所述。在本文，
考虑到数据处理以及评级分布特性（比如数据里并没有出现 AAA 等级的企业，
因此我们把这一等级归类），我们把较为相近的等级归结一起，如把 AAA，Aa1，
Aa2，Aa3 四个等级归结为 Aa+等级。在归结后总共剩余 Aa+，A，Baa，Ba，


















本文主要是考虑一个处于有限个状态的系统 S ， {1,2,... }S K N += ⊂ ，对于每
一个 [0, )t ∈ +∞ ，定义一个离散随机变量 ( )X t ，其数值表示系统在时刻 t所处的状
态。本章主要简单地介绍本文所用到的随机过程的一些相关定义。 
定义 2.1 计数过程 
     设 ( , , , )t PΩ l l 为一概率空间，{ ( ) : 0}X t t ≥ 为定义在 ( , )Ω l 上关于 tl 可测的随
机过程。若 
（1）对 0, ( ) {0,1,2...}t X t∀ ≥ ∈ Ν = ，即 ( )X t 为取值为非负整数的随机变量，且
( (0) 0) 1P X = = 。 
（2）{ ( ) : 0}X t t ≥ 关于 t单调非将，且对于 1 2, [0, )A A ⊂ +∞ ， 1 2A A φ∩ = ，有 
1 2 1 2( ) ( ) ( )X A A X A X A∪ = ∪ ，则称{ ( ) : 0}X t t ≥ 为 ( , , , )t PΩ l l 上的计数过程。 
定义 2.2 Poisson 过程 
     设{ ( ) : 0}X t t ≥ 为 ( , , , )t PΩ l l 上的计数过程，若满足 
（1）{ ( ) : 0}X t t ≥ 为独立增量过程，即 
1 1
1
( ( ) ( ) , 1,2... ) ( ( ) ( ) )
r
i i i i i i
i
P X t X t n i r P X t X t n− −
=
− = = = − =∏ 。 
（2）对充分小的 0h > ，有 
      
( ( ) ( ) 1) ( ) ( )
( ( ) ( ) 2) ( )
P X t h X t t h o h
P X t h X t o h
λ+ − = = +
+ − ≥ =
 








则称{ ( ) : 0}X t t ≥ 为 Poisson 过程。当 ( )tλ =λ 为常数时，为时齐 Poisson 过程。 
定义 2.3 Markov 链 

















1 1 2 2{ ( ) , ( ) ,..., ( ) } 0n np X t i X t i X t i= = = > ，有 
1 1 1 1 2 2 1 1{ ( ) | ( ) , ( ) ,..., ( ) } { ( ) | ( ) }n n n n n n n np X t i X t i X t i X t i p X t i X t i+ + + += = = = = = =  
则称其为 Markov 链。 
定义 2.4 转移概率 
     , ,i j S∀ ∈ 称 1 1( , ) : { ( ) | ( ) }ij n n n np t t p X t j X t i+ += = = 为 nt 时刻在状态 i， 1nt + 时刻
在状态 j 的转移概率。若对 , ,i j S∀ ∈ 1 1( , ) ( )ij n n ij n np t t p t t+ += − 只跟差值 1n nt t+ − 有关，
则称 Markov链{ ( ) : 0}X t t ≥ 为其次 Markov链。记矩阵 ijP P= ，称P为{ ( ) : 0}X t t ≥
的转移概率矩阵，简称转移矩阵。 
定理 2.5 Chapman-Kolmogorov 方程 
     假设有限状态的 Markov 链如 2.3 所定义，转移矩阵如 2.4 定义。则有 
( , ) ( , ) ( , )ij ik kj
k S
p s t p s p tξ ξ
∈
=∑                            （2.1） 
其中， s tξ< < 。 
证明： 
因为  
{ ( ) , ( ) } ( ( ( ) , ( ) , ( ) ))
k S
p X s i X t j p X s i X k X t jξ
∈
= = = ∪ = = = ， 
故 
( , ) { ( ) | ( ) }
( ( ) , ( ) , ( ) ) / ( ( ) )
( ( ) | ( ) ) ( ( ) | ( ) , ( ) )
( , ) ( ( ) | ( ) )








p s t p X s i X t j
p X s i X k X t j p X s i
p X k X s i p X t j X s i X k
p s p X t j X k









= = = = =









                 ( , ) ( , ) ( , )ij ik kjP s t P s P tξ ξ=                                   （2.2） 
最后，我们引入强度函数，来推导 Kolmogorov 微分方程。假设对任意时间 
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− + = − ≤
 + = ≥

                         （2.3） 
极限存在，则称 ( )ij tλ 为强度函数。若我们把（2.3）改写成 
      )()(1),( hhthttp iiii ολ ++=+                                  （2.4） 
      )()(),( hhthttp ijij ολ +=+                                    （2.5） 
强度函数的意义便显示出来了。因为 
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j






ijii                                          （2.7） 
现在利用以上假设来推导 Kolmogorov 微分方程。考虑 , ,s t t h+ ，其中，s t t h< < +  





                （2.8） 
把（2.4）和（2.5）代入 ),( httpkk + 和 ),( http jk + ，并两端同减 ),( tspik 后同除
以 h ，（2.8）改写成 
      
h
tsphtsp ikik ),(),( −+  
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的右端趋于一个极限，从而左端也趋于一个极限。于是，转移概率 ),( tspik 满足
微分方程 



























                                               （2.11） 
其中， ( ) ( ( ))ij K Kt tλ ×Λ = 为强度函数矩阵，初始条件为 
       ( , )P t t I=                                                            （2.12） 
I 表示单位阵。（2.11）式变为向前 Kolmogorov 微分方程，其解为 
       
( , )
( , ) ( , ) ( )
u s t
p s t I P s u u duλ
∈
= + ∫  
2.6 似然比检验 
   设 X 的分布密度是 ( , )f x θ ， 1 2( , ,... )m Hθ θ θ θ= ∈ ， 0H 是H 的非空真子集，
研究检验问题： 
设 1 2( , ,... )nx x x x= 是样本 1 2( , ,... )nX X X X= 的值，似然函数 
       
1




L x f xθ θ
=
= ∏                                     (2.13) 
0
0
ˆ( , ) sup ( , )
H




=                                   (2.14) 
ˆ( , ) sup ( , )
H















=                                                     （2.16） 
为样本值 1( ,,... )nx x x= 的似然比。 
显然 ( ) 1xλ ≥ 。直观上看，若 0H 为真，则θ 的最大似然估计应该很大可能属于
0H 。从而 ( )xλ 应该接近于 1；反之，若 ( )xλ 的值太大就应该否定 0H 。这样应
取否定域 0 0{ : ( ) }W x X x λ= > 。其中， 0λ 满足
0
























第三章 时齐 Markov 过程下的信用风险转移矩阵 
本章主要是考虑具有 K 个状态的齐次 Markov 链 {1,2,3... }S K= ，其中假设 





3.1 Kolmogorov 微分方程 
接着第二章，假设 ( )ij K KP p ×= 为Markov链的状态转移矩阵， ( ) ( ( ))ij K Kt tλ ×Λ =  
为强度函数矩阵，在我们假设齐次有限的情况下，Λ不依赖于时间 t。此时，K- 
olmogorov 方程可以简写为 




                                                     （3.1） 
注意到方程（3.1）形状与普通常系数一阶常系数微分方程相同，因此考虑其解
为 
(0, ) (0,0)tP t e PΛ=  
由于 (0,0)P I= ，故 
     (0, ) tP t eΛ=                                                              （3.2） 
其中，指数 teΛ 定义为 
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